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INTRODUCCION 
Una de las preocupaciones más recientes de las autori-
dades monetarias se refiere al grado de confianza que se le 
puede atribuir a los indicadores monetarios tradicionales 
(M 1, M2 y B) como guías de política. Ciertamente los agre-
gados monetarios no constituyen el único indicador o me-
ta intermedia para la toma de decisiones, pero no se puede 
ignorar la importancia crucial qua han tenido en la deter-
minación de las medidas de la Junta Monetaria. De ahí que 
sea esencial estar seguro del significado de dichos agrega-
dos a la luz de los objetivos que persigue la autoridad mo-
netaria 
El propósito del presente documento es el de examinar 
los esfuerzos que se han hecho para determinar la natura-
leza y la magnitud de las distorsiones sobre las variables 
monetarias, particularmente aquellas que se discuten en el 
documento de trabajo titulado "Los controles administra-
tivos y las variables monetarias"(l) y sugerir nuevos pro-
cedimientos y definiciones que conduzcan a un análisis 
más sistemático del problema ya que, como se discute más 
adelante, es poco probable que las medidas sobre encaje y 
tasas de interés recientemente tomadas por la Junta Mo-
netaria eliminen las distorsiones que se han venido obser-
vando en los estados financieros de los bancos y corpora-
ciones y por ende en los agregados monetarios tradiciona-
les 
El documento está organizado en cuatro secciones. En 
la primera se discuten brevemente las implicaciones que 
han tenido las innovaciones del sistema financiero en los 
Estados Unidos sobre los agregados monetarios y las re-
definiciones a que estos cambios han llevado. Igualmente 
se distinguen dichas innovaciones de las distorsiones que 
se han presentado en Colombia como resultado, de una 
parte, de los controles administrativos impuestos sobre el 
sector financiero y, de otra, de las fuerzas del mercado 
En la segunda sección se examina críticamente el proce-
dimiento para establecer las subestimaciones observadas 
en M 1 y en algunos de los cuasi-dineros, particularmente 
los depósitos de ahorro y los CTD y se sugieren nuevos in-
dicadores del fenómeno 
En la tercera sección se exploran las fuerzas que a mi 
juicio continuarán incentivando a los intermediarios finan-
cieros para inducir dichas distorsiones y se plantean algu-
nas sugerencias. 
Finalmente, se presentan las principales conclusiones y 
recomendaciones. 
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l. LAS INNOVACIONES FINANCIERAS 
Y LOS AGREGADOS MONETARIOS: 
LA EXPER IENCIA RECIENTE DE LOS ESTADOS UNIDOS 
En la pasada década se han presentado cambios signifi-
cativos en el mecanismo de pagos de los Estados Unidos 
que han llevado a los economistas a preguntarse hasta qué 
punto las definiciones tradicionales de los agregados mo-
netarios siguen siendo válidas. Estos cambios han sido in-
ducidos en parte por decisiones administrativas destina-
das a incrementar la competencia entre los bancos y entre 
estos y otros intermediarios financieros, de tal manera que 
la supresión de las barreras artificiales a la competencia 
han llevado a los intermediarios financieros a ofrecer 
nuevos tipos de depósito y a operar dentro de nuevos me-
canismo que han tendido a desvirtuar la definición tradi-
cional de lo que constituyen medios de pago. 
Por otra parte, las mayores tasas de interés del merca-
do, como resultado de expectativas de una mayor infla-
ción, han llevado a que el sector privado, y dentro de este 
especialmente las empresas, se vuelva mucho más cons-
ciente del costo de oportunidad de los fondo s inactivos y 
se haya vuelto más eficiente en el manejo de su Tesorería 
(2) . 
Nótese que la innovaciones resultantes han sido el pro-
ducto de una mayor competencia entre los intermediarios 
financieros conjuntamente con un manejo más eficiente de 
los fondos líquidos de las empresas. 
Desde mediados de los años setenta, estos desarrollos en 
el mercado financiero comenzaron a desestabilizar algunas 
relaciones macroeconómicas que los economistas habían 
tomado como dadas, en particular la función de demanda 
por dinero. O puesto en otra forma, la capacidad de predic-
ción de la demanda por dinero como función de unos pocos 
argumentos, que generalmente se reducían a un conjunto 
de tasas de interés o la tasa de inflación esperada y el nivel 
de ingresos agregado, se había deteriorado apreciable-
mente. Desde el punto de vista de las autoridades moneta-
rias esto era importante por cuanto se presumía la existen-
cia de una función estable de demanda por dinero lo cual 
permitía regular la demanda agregada a través de cambios 
en la oferta monetaria. 
• Documento de trabajo o. 25. Mayo de 1980. El autor agradece los comen· 
Larios de los doctores Rafael Prieto. Alvaro Ruiz y Ofver Bernal. 
111 Departamento de lnve Ligaciones Económicas. Banco de la República. 
Bogotil. diciembre 13 de 1979. 
(21 "Defining Money for Changing Financia] y tem ". Quaterly Review. 
FRB Y. Primavera de 1979. Véase igualmente: J .H. Kalchbrnner. " Innova-
ciones recientes en los mercados financieros. y su relación con la demanda mo-
netaria agregada ". Monetaria CEMLA. Vol. 11. o. l. enero-marzo. 1979. 
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Para sorpresa de muchos economistas, a partir del se-
gundo semestre de 197 4 la mayoría de las ecuaciones de 
demanda por dinero en Estados Unidos comenzaron a 
sobrestimar la cantidad de dinero efectivamente demanda· 
do. Quizá la verificación más contundente de la deficiencia 
de las funciones tradicionales de demanda por dinero la 
constituyó el estudio de Goldfel (3), en el cual M 1 se podía 
predecir con bastante exactitud para períodos anteriores, 
pero a partir de mediados de 1974 se observaban conside-
rables errores de predicción. Este cambio en el comporta· 
miento de la demanda obedeció fundamentalmente a una 
disminución en las tendencias de depósitos a la vista de las 
empresas, sustituyendo éstos por otros activos que deven· 
gaban interés. Parecería que la acción de las empresas por 
alcanzar una mayor rentabilidad sin sacrificar liquidez en 
un mercado más competitivo que experimentaba a la vez 
tasas de interés en alza, llevó a desviar cuantiosos depósi· 
tos a la vista hacia depósitos en eurodólares, a pactar 
acuerdos de recompra, invertir en documentos comerciales 
("commercial paper") y en fondos mutuos en el mercado 
monetario. Los aumentos en este último han ido particu· 
larmente acelerados a partir de 1977. 
Como consecuencia de esta ustituciones entre activos 
líquidos, en detrimento de los depósitos a la vista, e ha 
tendido a subestimar el valor de M 1 y del encaje bancario. 
Nótese que a este resultado se ha llegado fundamental-
mente como consecuencia de un desplazamie11to de la fun· 
ción de demanda por depósitos en cuenta corriente, princi-
palmente en favor de los pacto de recompra, debido a la 
mayores tasas de interés, combinado con un manejo de te· 
orería más eficiente por parte de la empresas. 
Los desarrollos anteriores plantean la necesidad de rede-
finir los agregados monetarios, ya que la nueva variedad 
de activos líquidos que devengan interese , ha modificado 
radicalmente el concepto de lo que constituye un medio de 
pago. Los economistas de la Junta de Gobernadores de la 
Reserva Federal han propuesto nuevas definicione (4) que 
buscan ante todo un tratamiento consistente de lo depó· 
itos institucionales de acuerdo a sus características de 
negociabilidad y liquidez. Por ejemplo la definición pro· 
puesta para M 1 incluye los componentes tradicionales 
(Efectivo+ depósitos en cuenta corriente, tanto de bancos 
como de otros intermediarios "thrift institutions". des· 
contando algunos depósitos oficiales o semioficiales que 
mantienen agencias extranjeras o entidades internaciona· 
les y que no están estrechamente relacionados con el volu-
men de transacciones en el pais). A este agregado conven· 
cional se le agregan todos aquellos activos del público 
transferibles por cheque o por medio de cualquier otro do-
cumento negociable, devenguen o nó intereses, indepen-
dientemente de qu .e mantengan en bancos o en otro. ínter· 
mediarios financieros. En esta última categoría se 
incluirían lo que se conoce como "now (5) accounts'' y los 
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ahorros susceptibles de ser transferidos automáticamente 
a cu nta corriente 1 T . ) (6) a fin de conformar una mNlida 
ampliada del stock de dinero (M 1 +¡. 
Sin embargo estas definiciones a pesar de lograr consis-
tencia de acuerdo al grado de liquidez de los depósitos. no 
contemplan la inclusión de activos líquidos diferentes a de-
pósitos propiamente dichos, como son los pactos de re· 
compra (RP's) y las participaciones en fondos mutuos, a 
pesar de ser transferibles por medio de cheque o tener pe· 
ríodos de maduración muy breves (desde un dia). Esta úl-
tima limitación impide restaurar la capacidad de predic-
ción que antes tenía la función de demanda por dinero. Pa-
recería entonces imprescindible ~mpliar aún más las defi· 
niciones para incluir en M 1 todos aquellos activos líquidos 
susceptibles de desempeñar las funciones de transacción. 
Aparentemente estos últimos (pactos de recompra, par· 
ticipaciones en fondos mutuos de inversión en el mercado 
monetario y los depósito en eurodólares, principalmente), 
no han sido incluidos en las definicione ampliada de M 1 
por existi r problemas tanto conceptuales (7) como de di · 
ponibilidad de información suficientem nte comprensiva. 
De todas maneras e ha propuesto recoger esta informa· 
ción en forma má completa y aunque no e incorporen en 
las series de M1 +(Ml ampliado) su magnitud y evolución 
si debe tenerse en cuenta para efecto de política y para 
explicar el comportamiento de M 1 como otros agregados. 
Haciendo un poco de historia, la rel vancia del M 1 tradi-
cional re ulta de su capacidad de ser un indicador ade-
cuado de la liquidez total d la economía. uando e to deja 
de ser cierto re ulta impre cindible adecuar la definí· 
ciones. 
Como señala un e tudio del Federal Re erve Bank de 
ueva York, resulta muy ignificativo que "el mayor u o 
de activos diferentes a depó itos, que gozan de alta Ji. 
quidez podrían ser por lo menos tan importante como el 
desarollo de nuevos tipo de depósito en explicar el apa· 
rente de plazamiento de la función de demanda por dinero 
desde mediado de 197 4 ... Existe pues una clara ustitu· 
ción de activo tradicionale por nuevas formas de activos 
líquidos diferentes a depósitos que están di torsionando la 
información sobre el verdadero grado de liquidez en la eco· 
nomía. hasta el punto de que por sí solos explican buena 
parte de la subestimación de M 1 que resulta de las proyec· 
ciones basadas en las ecuaciones de demanda por dinero 
tradicionales. 
131 Goldfeld. . "The Ca of Lhe 1i ing Money". BPEA. o.3. 1976. 
Pags. 63 -730. 
141 Op. iL. Tabla 2. 
151 ·· \;egouable Order of WiLhdrawal" . 
161 .. AuLomauc Transfer y Lem ·· 
lil ;-..o ext Le acuerdo obre st los pacLo de recompra ( R P'sl deben verse co· 
mo activos que de empeñan fundamenLalmente funciones de Lransacción (sus· 
LiLuLos cercanos di.' los depósiLo en cuenLa corrienLel o si son más bien inver-
ione '<¡Ue gozan de aiLa liquidez. umerosa referencias obre e La conLrover· 
sia e encuanLran en: R.W. Hafer. "The ew MoneLary AggregaLe "Review. 
Federal Resen·e Bank of L. Lout . Vol. 62. 1\o. 2. febrero. 19 O. 
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La definición restringida del stock de dinero considera 
su función como medio para saldar transacciones. Cuando 
se busca una medida más amplia de los activos financieros 
que incluya, por ejemplo, los cuasi-dineros, los problemas 
de definición se vuelven más complejos ya que la línea di-
visoria entre activos que cumplen con la función de servir 
de acumuladores de valor es mucho más tenue. 
Las redefiniciones propuestas al sistema de la Reserva 
Federal buscan esencialmente darle el mismo tratamiento 
a aquellos depósitos con características similares de li-
quidez, independientemente del tipo de institución en que 
se PncucnLren deposiLado (8). Sin embargo. la conclusion 
parece ser que a menos que se analicen y eventualmEnte se 
incorporen en la definición de los agregados monetarios to-
da la gama de activos líquidos que no con tituyen depósi-
to de los intermediarios financieros, será muy difícil prede-
cir y controlar el stock de dinero en su acepción amplia y 
de conocer con certeza el verdadero grado de liquidez de la 
economía. A fin de remediar esta situación e ha propues-
to un nuevo agregado denominado" erie L'' (9) el cual in-
tenta captar el grado total de liquidez de la economía, me-
dido por la generación global de crédito por parte de toda 
clase de intermediarios financieros. 
Las nuevas definiciones de los agregados monetarios 
plantean considerables dificultades de información y 
problemas técnicos de todo orden. especialmente debido a 
la necesidad de evitar dobles contabilizaciones. Igualmen-
te lleva a redefinir los objetivos e indicadores que venían 
usando anteriormente las autoridade monetarias y a una 
reinterpretación de los evento monetario pasados. ya 
que las tasas de crecimiento de los nuevos agregados mo-
netarios presentan, en algunos casos, considerables dife-
rencias con los indicadores que se venían u ando tradi-
cionalmente. 
11. LA DI TOR 10 DE LO. AGREGADO MONETAHIOS 
E ' COLOMBIA 
Como ha sido documentado en el estudio "Lo conLrole 
administrativos y las variables monetarias" así como en 
otras fuentes (lO), la prolongada vigencia del encaje margi-
nal y el control a las tasas de interés institucionales indu-
jeron una desviación de recursos. que el público mantenía 
principalmente en cuenta corriente. hacia las secciones fi-
duciarias y de ahorro de los bancos e incentivaron a estos 
y a las corporaciones financieras a efectuar operaciones 
por fuera del balance que t.an solo se registran en las cuen-
tas de orden. Como resultado de estas operaciones en gran 
escala los agregados monetarios han venido sufriendo cre-
cientes distorsiones a partir de 1977. 
En esta sección se discuten algunas de las similitudes y 
diferencias con el fenómeno descrito en la sección anterior 
para los Estados Unidos. Posteriormente se examinarán 
las técnicas empleadas en la medición de las distorsiones 
de los agregados monetarios y se sugerirán procedimien-
tos e indicadores complementarios. 
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En los Estados Unidos sí se puede hablar de "innova-
ciones financieras'' propiamente, provenientes de un más 
cuidadoso manejo de los fondos líquidos por parte de las 
empresas y de modificaciones importantes en la legisla-
ción aplicable al sector financiero encaminada a incentivar 
la competencia entre los diferentes intermediarios. 
El fenómeno en Colombia ha tenido otras característi- · 
cas. Por un lado las distorsiones observadas han obedeci-
do fundamentalmente a la prolongada permanencia de los 
controles administrativos. en una situación altamente 
{nflacionaria, y han sido una respuesta de los interme-
diarios financieros institucionales a la mayor competencia 
en la captación de fondos por parte del mercado extraban-
cario y por diferentes papeles oficiales. De todas maneras 
el efecto final ha sido un cambio cualitativo en la estructu-
ra del sector financiero, con implicaciones importantes 
sobre los principales indicadores monetarios. 
A. Tipos de distor iones 
Antes de examinar las cifras de los últimos tres año 
conviene cla ificar la distorsione de los balances ban a-
rios en tres categorías: 
a) La primera estaría representada por aquellas opera-
ciones, inducidas por el intermediario financiero, que mo-
difican exclusivamente la compo ición del activo de lo 
bancos sin modificar el pasivo. Estas distorsiones estarían 
tipificada por la compra y venta de cartera del sistema 
bancario a particular . 
Cuando un banco vende cartera al ector privado 
aumentan su disponibilidades de efectivo, a la vez que e 
reducen su colocaciones. Mediante esta operación la li-
quidez del sector privado no bancario se reduce o deja de 
incrementarse. i los recursos provienen de emisión prima-
ria (por ejemplo canalización de reintegros por exporta-
ciones a la compra de cartera bancaria). 
b) El segundo tipo de distorsión consistiría en aquellas 
modificaciones del balance que alteran exclusivamente la 
composición de los pasivos del sistema bancario, sin variar 
el activo. Estas ocurren fundamentalmente como resulta-
do de los diferenciales de encaje aplicables a los diferentes 
tipos de depósitos. El caso más sencillo sería el de transfe-
rencias de depósitos en cuenta corriente a depósitos de 
ahorro (cuentas convenio). 
t'l F'inalmcntc. se pueden prr~l' ntar di . torsiones Pn am· 
bos lados del balance, como ocurre cuando se adquiere car-
tera con algún tipo de depósito bancario. Dentro de esta 
tercera categoría también estarían incluidas todas 
1 1 Las redefimciones de l\12 incl uyen una gran variedad de activos e in ti· 
luciones financieras. Véa e Hafer, Op.Cit .. cuadro 2. 
191 E la nueva erie incluye depósitos en Eurodólares. aceptaciones banca· 
rias. documento comercia le y otra obligaciones altamente líquidas del Te o· 
ro. l'ntre otros. 
()01 Cabrera G .. Mauricio. "La liberalización del sistema financiero y las 
perspecli\'as del mercado de valores" Boletín Mensual. o. 14. Bolsa de Bogo· 
ui. marzo 15. 19 O. 
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aquellas operaciones que van por fuera del balance como 
las operaciones a través de la sección fiduciaria, en el sen ti· 
do de que de no llevarse a cabo, éstas modificarían tanto el 
lado activo como el pasivo del balance del sistema banca· 
rio. 
A las tres categorías mencionadas anteriormente se 
podría agregar una cuarta que resulta esencial y que ha si-
do ignorada en el estudio que se comenta (11). Este cambio 
cualitativo se refiere al cambio en la velocidad de circula· 
ción del dinero y a la velocidad de rotación de la cartera 
bancaria. 
Resulta muy explicable que una de las respuestas de los 
intermediarios financieros a la restricción crediticia sea la 
de tratar de aumentar la rotación de su cartera vigente. 
Esto se logra ya sea reduciendo el plazo de los préstamos 
que concede, lo cual se reflejaría en una pérdida en la partí· 
cipación de la cartera de largo y mediano plazo, o bien 
manteniendo el volumen de recursos prest.ables a menos 
de un año, pero rotando más rápidamente esas disponibili-
dades. 
Más adelante se examinará la evidencia de los últimos 
afios, pero en este punto cabe señalar que paradójicamen· 
te, se observa una menor participación de la cartera de cor-
to plazo, como resultado directo de las regulaciones de la 
Junta Monetaria al darle un tratamiento preferencial a los 
recursos propios de los bancos que se canalicen a través de 
los fondos financieros del Banco de la República. De modo 
que por un lado existe el incentivo de aumentar los crédi· 
tos de corto plazo o la velocidad de éstos y por el otro ad-
ministrativamente se incentiva a los intermediarios finan· 
cieros hacia créditos de mayor plazo. 
La motivación por parte de los intermediarios finan-
cieros para inducir las anteriores modificaciones en sus es· 
tados financieros ciertamente es la de aumentar su renta· 
bilidad; esto se logra fundamentalmente a través de incre· 
mentar sus fondos prestables (efecto liquidez) y/o median· 
te un aumento de las tasas activas de interé (efecto esca-
sez). En cuanto al primero, siempre y cuando los márgenes 
sean rentables estarán dispuestos a incurrir en los mayo-
res costos de captación de los nuevos recursos. En cuanto 
al segundo, aunque nominalmente las tasas de interés de 
las operaciones activas de los bancos hayan sido fijadas 
por debajo de las tasas de interés del mercado libre, una 
vez e toman en cuenta los costos de comisiones, intereses 
anticipados, contraprestaciones que el intermediario fi-
nanciero le exige a los clientes, etc., resulta que la tasa de 
interés institucional propablemente no está demasiado le· 
jos de otras tasas de interés del mercado y se moverá con 
estas. 
En una situación de restricción al crédito y de control 
administrativo de las tasas de interés, son dos las princi· 
pales preocupaciones de los intermediarios financieros. 
Por un lado, el problema de liquidez frente al Banco de la 
República, ya que las sanciones por desencaje son bastan· 
te onerosas y el acceso al cupo ordinario de redescuento se 
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ha hecho no sólo más costoso sino mucho más difícil, ya 
que demostrar una baja de depósitos y tener cartera con 
intereses del 18% susceptible de ser redescontada es prác-
ticamente imposible hoy en día (12). Por otra parte les pre· 
ocupa el fenómeno de la "desintermediación de fondos", 
ya que tienen una menor flexibilidad en incrementar sus 
tasas pasivas y por consiguiente no pueden competir en 
igualdad de condiciones con los nuevos papeles oficiales y 
con las tasas de interés y tratamiento tributario que 
pueden ofrecer los intermediarios no institucionales. Claro 
está que esta segunda consideración tiene también impli· 
caciones importantes en cuanto al grado de liquidez del 
sistema bancario, pero para efectos de exposición y de 
análisis de las medidas recientes de la Junta Monetaria 
conviene distinguir la de la primera consideración. 
Como se dijo anteriormente, la implicación de los cuatro 
tipos de distorsiones mencionados arriba es la de que con· 
ducen a que los indicadores monetarios tradicionales su· 
bestimen el verdaderio grado de liquidez de la economía, 
contribuyendo a gravar la paradójica situación de una eco-
nomía con drásticas restricciones al crédito institucional 
concominante con excesos de liquidez. 
B. Evolución de algunos indicadores 
Antes de discutir los procedimientos de estimación de 
las distorsiones ya mencionadas conviene examinar breve-
mente la evolución de algunos de los principales indicado· 
res monetarios y bancarios en los últimos años. 
En el gráfico 1 se presentan las variaciones porcentuales 
anuales del stock de dinero (M 1l para cada mes de los años 
comprendidos entre 1975 y 1979. Para el primer año de es· 
te período se observa claramente cómo las perturbaciones 
de origen externo habrian de producir una rápida acelera· 
ción en la tasa de crecimiento de la base monetaria y de los 
medios de pago, a partir de la segunda mitad del año. Esta 
aceleración habría de colocar la tasa de crecimiento de M 1 
a un nuevo nivel muy por encima de las tasas observadas 
en el pasado. Esta tendencia parecía tener un carácter cla-
ramente explosivo al situar el crecimiento de 1976 a nive-
les sostenidos de alrededor del 30%, registrándose aún ta-
sas superiores para 1977 (de más del 40%). Se aprecia cla· 
ramente en el gráfico la efectividad de las drásticas medi· 
das de control monetrio implantadas por la Junta Moneta· 
ría en e e año (encaje marginal del100%, sistema de certi-
ficados de cambio, etc.). Estas políticas habrían de permi· 
tir retornar a tasas de crecimiento similares a las de 1976, 
aunque hacia finales del año 1978 se observaba una nueva 
aceleración. Finalmente, El comportamiento de M 1 en 
1111 Aunque esta no es una distorsión contable como las otras tres . es el re-
sultado de la prolongada vigencia del encaje marginal del 10001<. 
1121 ótese que esto no es a si en la medida en que los bancos puedan indu· 
cir la baja de depósitos y pactar con los clientes intereses del!S%. a la vez que 
ele\'an esta rentabilidad a travé de comisiones y demás. Esto puede estar su· 
cediendo ya que la tasa de interés del cupo está por debajo de la del mercado. 
de modo que re ulta muy rentable acudir al redescuento. 
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1979 resulta bastante paradójico, mostrando crecimientos 
muy inferiores a los de los registrados en los tres años in-
mediatamente anteriores y, más sorprendente aún, pre-
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El comportamiento de M 1 durante 1979 es la resultante 
de cuatro elementos básicos: a) de la magnitud de la per· 
turbación de origen externo, representada por una acumu· 
!ación de reservas internacionales que excedieron las ex· 
pectativas más optimistas; b) del mantenimiento del enea· 
je marginal del100% sobre los depósitos a la vista del sis· 
tema bancario, con la consecuente alza en la relación de re-
servas para encaje sobre depósitos en cuenta corriente (r) 
y la relación del multiplicador (m); e) de la modificación de 
las características de algunos de los documentos emitidos 
por el Banco de la República, especialmente los Títulos de 
Participación, a fin de hacerlos atractivos para los inver· 
sionistas y de esa manera recoger liquidez (operaciones de 
mercado abierto); d) de las distorsiones de los balances de 
los intermediarios financieros como respuesta a las drásti· 
cas y prolongadas medidas de control impuestas por las 
autoridades monetarias desde 1977. 
De los cuatro elementos señalados arriba solamente el 
primero contribuye al crecimiento de la cantidad de dine-
ro, los dos siguientes representaron medidas compensato-
rias de las autoridades monetarias y el último, aunque 
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tiene el mismo efecto de los anteriores en reducir M 1· cons· 
tituye una desviación de recursos que, por el contrario de 
las medidas contraccionistas contribuye a aumentar la )j. 
quidez de la economía. 
Para colocar en perspectiva el efecto del primer elemen· 
to, basta considerar el crecimiento de las reservas interna· 
cionales desde 197fi: 
CUADRO 1 













1.625 .2 44 .00 
f 11 Tasa de compra promedio !cuadro 5.4.11. RevisLa Banco de la República . 
Considerando este primer factor de expansión, resulta 
dificil de racionalizar el comportamiento observado de M 1 
en 1979, habida cuenta de que los muy inferiores incre-
mentos en las reservas internacionales netas de los dos 
años anteriores habían llevado a tasas de crecimiento de 
M 1 muy superiores. Nótese que los mecanismos básicos 
de control monetario se encontraban montados desrie 
1977. Claro está que no pueden desconocerse las demás de-
terminantes de la variación del stock de dinero. especial-
mente el efecto acumulativo del encaje marginal del100% 
sobre el valor de r y de m. 
1 Al examinar lo ocurrido en los tres últimos años del pe-
ríodo que nos ocupa, también se observan drásticos cam· 
bios de un afio a otro en el comportamiento de los cuasi· 
dineros (gráfico 2),la oferta monetaria ampliada M2 (gráfi· 
co 3) y las colocaciones del sistema bancario (gráfico 4). 
La inestabilidad en las tasas de crecimiento de los cuasi· 
dineros (gráfico 2), que también habrá de reflejarse en el 
comportamiento de M2 (gráfico 3), seguramente ha obede-
cido a dos factores principales. Por un lado, al proceso de 
desintermediación financiera (transferencia de fondos ha· 
cia el mercado no institucional) y, por el otro, a la sustitu· 
ción que ha habido entre los cuasi-dineros (que incluyen 
depósitos de ahorro, CDT en los bancos y depósitos en las 
corporaciones de ahorro y vivienda) y los diferentes pape-
les que han sido creados por el gobierno en los últimos 
años (Certificados de cambio, principalmente) o que se han 
hecho mucho más atractivos recientemente (Títulos de 
Participación) 
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Pasando a las operaciones activas de los bancos resumi· 
das en las colocaciones del sistema bancario (gráfico 4). re· 
sulta evidente el efecto de las restricciones monetarias y la 
venta de cartera sobre el comportamiento del crédito. De 
las elevadas y crecientes tasas de crecimiento de las colo· 
caciones en 1977 se pasa a drásticas reducciones para los 
años 1978 y 1979, registrándose aún bajas de su nivel 
cuando se consideran en términos realies (13). Resultaba 
poco probable que los intermediarios financieros no modi· 
ficaran su comportamiento buscando por un lado cambiar 
la composición de sus estados financieros, como se men· 
cionó anteriormente, y por otra parte una de las respues· 
tas más obvias a las restricciones monetarias era la de 
incrementar la velociOad de rotación de su cartera. 
CUADRO 2 
Rotación de la cartera de los bancos 
Préstamos v 
descuentos Préstamos Rotación Hotación 
Periodos IM~"~~~~sS) nuevos trimestral anual (Millones SI 11) 121 
1974 IV 29.481 
1975 31.294 13.934 0.46 
11 32.745 15.233 0.48 
111 36.9 14 19.113 O.f)á 
IV 38.063 15.858 0.42 1.!lfl 
1976 39.826 17.200 0.4<1 
11 40.182 15.77 1 0.39 
111 44 .606 23.646 0.56 
IV 48.652 24.102 0.52 l.R6 
1977 52.925 27 o 6 0.53 
JI 57.344 29.058 0.53 
111 63.956 31.192 0.51 
IV 70.029 37.722 0.56 2.05 
197 70.932 34 . 0.50 
11 77.411 39.441 0.53 
111 0.583 44 .386 0.56 
IV 5.422 4 .971 0.59 2 13 
1979 4.761 59.3 9 0.70 
JI 6.97 57.510 0.67 
111 90.329 59.657 0.67 
95. 9 85.320 0.92 0.93 
( ll Se calculó como la relación de los pré tamo nuevo en L sobre el prome-
d io de los préstamos y de cuentos vigentes en l y IL - 11. 121 Cualculado como 
el total de préstamo nue\'o durante el año sobre los préstamos y descuentos 
vigentes promedio. !Nótese que estl.' ultimo se obtuvo promediando los sa ldos 
al final de cada trimestre. eria mas exacto tomar el promedio de los doce nw· 
ses l. 
La hipótesis de una aceleración de la rotación de los 
préstamos del sistema bancario queda plenamente de-
mostrada en el cuadro 2. Tanto la velocidad de rotación 
trimestral como la anual presenta una marcada tendencia 
a aumentar en los años de vigencia del encaje marginal. Es 
así como la velocidad de rotación anual pasa de 2.05 en 
1977 a 2.93 en 1979. Este cambio es muy significativo, ya 
que en un período muy breve los bancos logran rotar su 
1131 Como resultado de las venLBs de cartera a particulares. que se re-
gistran en las cuentas de orden. existe Lambién una subesti mación de la Lasa 
de crecimiento de las colocaciones. 
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cartera casi tres veces en el año en vez de dos como lo ha-
cían anteriormente. Es decir, de un plazo promedio de seis 
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veniente para los receptores de los créditos bancarios lle-
var esos dineros al mercado extrabancario o realizar ope· 
raciones financieras desconectadas de sus actividades pro-
ductivas propiamente. 
Una de las sugerencias que se formulan en este docu· 
mento es la de seguir sistemáticamente el comportamiento 
de la velocidad de circulación de la cartera de los diferen-
tes intermediarios financieros, no solamente a nivel agre-
gado sino también de acuerdo al destino sectorial de los 
créditos. 
Antes de cuantificar la subestimación de los depósitos 
en cuenta corriente y en los medios de pago, que es uno de 
los objetivos principales de este ensayo, conviene exami· 
nar brevemente qué está sucediendo con la composición de 
la cartera según plazos. 
Como se señaló anteriormente, la tasa de crecimiento de 
la cartera de los bancos se ha venido reduciendo desde 
1977. Sin embargo el crédito nuevo ha crecido sustacial· 
mente, dando como resultado una mayor rotación de la 
cartera por año, o lo que es lo mismo, una reducción de los 
plazos de los préstamos bancarios. Examinando la compo-
sición por plazos de la cartera de los bancos (préstamos y 
descuentos). se observa la situación un tanto paradójica 
de una reducción en la participación de los créditos de cor-
to plazo (cuadro 3). ¿Cómo se explica el crecimiento de los 
16 
E M A M A S O N D 
11n préstamos nuevos simultáneamente con una baja relativa 
en el volumen de recursos que destinan los bancos para 
préstamos de corto plazo? ¿Cuáles son las fuerzas que han 
inducido ese cambio en la composición del portafolio de los 
Las implicaciones de una mayor rotación de la cartera 
por parte de los intermediarios financieros bancarios 
puede tener importantes implicaciones sobre el sector real 
de la economía, creando una mayor incertidumbre acerca 
de la disponibilidad de crédito para capital de trabajo y, en 
la medida que el plazo de los créditos sea sustancialmente 
inferior al de los ciclos de producción, tenderá a incentivar 
actividades especulativas de corto plazo. A medida que se 
reducen los plazos de los créditos puede resultar más con· 
bancos? A la primera pregunta la respuesta parece ser que 
los bancos, dadas las restricciones crediticias, prefieren ro· 
tar más rápidamente un porcentaje menor de su portafolio 
(cartera de corto plazo) y destinar una mayor parte a lo 
préstamos de mediano y largo plazo. Este comportamien-
to está íntimamente interrelacionado con la segunda pre· 
gunta, ya que dado el sistema de control monetario existe 
un gran incentivo para redescontar operaciones de fomen· 
to a través de los fondos financieros del Banco de la Re· 
pública. Esta parece ser sin duda la estrategia que les ma· 
ximiza a los bancos sus utilidades. 
CUADRO 3 
Composición de los préstam<'S y descuentos del sistema bancario según plazos 
Bancos comerciales ToWII 
Periodo Corto Mediano Largo Corto Mediano Largo 
1975 Junio .734 116 .150 .530 .153 .317 
Diciembre .762 100 . . 138 .564 .144 .292 
1976 Junio .771 .093 .136 .574 .139 .287 
Diciembre .787 .090 . 123 .608 .139 .253 
1977 Junio .775 .109 .116 .6 14 .157 .230 
Diciembre .726 .154 .120 .595 .195 .210 
1978Junio .698 .181 .121 .574 .223 .203 
Diciembre .688 .184 .12 .568 .232 .200 
1979 Junio .660 .203 .137 
Diciembre .666 .196 .138 
Fuente: Revista, Banco de la Repüblica. NoWI: Debido a los mayores plazos de los prestamos de la Caja Agraria. la participación de la cartera de corto plazo del sis· 
tema bancario resuiWI inferior a la de los bancos comerciales. Sin embargo en ambas clasificaciones la participación de la cartera de corto plazo dentro del total tiende 
a crecer hasWI mediados de 1977, para luego descender. 
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C. Cuantificación de la subestimación 
Pasando al problema de la subestimación de los depósi-
tos bancarios, principalmente los depósitos en cuenta 
corriente, se examinará el comportamiento general de és-
tos, para luego concentrarnos en el efecto de estas distor-
siones sobre el stock de dinero (M¡), ya que este constitu-
ye uno de los indicadores fundamentales de las autorida-
des monetarias para sus decisiones de politica. 
En el gráfico 5 se presenta el comportamiento de los de-
pósitos en cuenta corriente del sistema bancario desde 
1975. Resulta aparente la aceleración en la tasa de creci-
mient.o de los depósit.os en cuenta corriente (14) del sistema 
bancario a partir de mediados de 1975, tendencia que 
habría de mantenerse en 1976 y de acelerarse hasta me-
diados de 1977. De haberse mantenido esta última tenden-
cia la curva habría adquirido una forma casi exponencial. 
El quiebre que aparece en el gráfico desde mediados de 
1977 se debió claramente a las medidas restrictivas imple-
mentadas por las autoridades monetarias en ese año, par-
ticularmente el encaje marginal del 100% sobre los incre-
mentos en depósitos a la vista de los bancos y del efecto 
que tuvieron los certificados de cambio en diferir la mone-
tización de Jos resultados favorables de la balanza cam-
biaría (15). Los dos años siguientes, 1978 y 1979, presen-




110 . 000 OEPOSITOS EN CUENTA CORRIENTE DEL SISTEMA BANCAR IO 
10& . 000 















En el cuadro 4 se presentan las tasas anuales de creci-
miento de los depósitos en cuenta corriente del sistema 
bancario. Se toman los crecimientos anuales (mes 1 del año 
t con respecto al mismo mes del año t-1) a fin de corregir. 
asi sea parcialmente, los efectos estacionales. Llama espe-
cialmente la atención en este cuadro el comportamiento de 
los depósitos durante 1979. Como se observa en el cuadro 
que se comenta, a partir de marzo de ese año se aprecia 
una desaceleración muy drástica en la tasa de crecimiento 
de estos depósitos, reducción que no aparece justificada 
por nuevas medidas de la autoridad monetaria. Claro está 
que no se puede olvidar el efecto creciente del encaje mar-
ginal, al aumentar en forma notable la relación de reservas 
para encaje sobre depósitos en cuenta corriente. Pero aún 
así, el comportamiento de los depósitos durante este últi-
mo año resulta anormal, llevando, con buenas razones, a 
pensar que existe un serio problema de subestimación co-
mo resultado de algunas de las operaciones que se men-
cionaron al comienzo de esta sección. 
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1977 1978 1979 
CUADRO 4 
Variaciones o/o en año completo de los depósitos en cuenta 
corriente del sistema bancario 




16.7 26.5 38. 21.3 26.7 
14 .9 2 .5 34 .J 25 .J 26. 
19.1 28.6 34.7 25.2 21.8 
J5.3 27.8 38.4 27.2 21.6 
16.6 29.2 38.4 30.9 17.1 
J9. 28.8 42. 25.3 22.3 
J.4 27.7 43.6 24 .6 22. 
22.J 29. 3 . 25.6 23.5 
27 .J 26.7 36.4 30.0 23.1 
30.9 26.7 35 .0 29.9 25.2 
27.5 33.5 27.6 29.4 21.0 
26.3 33.3 24 .3 29.5 23.8 
(14) Véase cuadro 4. 
(15) Véase Fernando Mont.e egret. "Situación y poUtica monetaria 
J977 "" . Revist.a del Baoco de la República. diciembre de J979. 
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Antes de pasar a la cuantificación de la subestimación 
observada, resulta interesante mirar la serie de depósitos 
en cuenta corriente del sistema bancario en términos re-
ales. Este ejercicio es importante, ya que los depósitos en 
cuenta corriente son el principal instrumento de transac-
ción en la economía, de modo que para permitir transar un 
volumen dado de bienes y servicios que se cotizan a mayo-
res precios. como resultado de la inflación, o bien se debe 
incrementar el medio para efectuar dichas transacciones 
(efectivo + depósitos en cuenta corriente) o un volumen 
dado de medios de pago debe rotar a mayor velocidad. 
Aunque no es totalmente apropiado deflactar por el índi-
ce de precios al por mayor del comercio en el país (16). el 
valor de los depósitos en términos reales que resulta sí da 
una idea de los bienes y servicios que se podrían transar 
con éstos (17). La serie deflactada de los depósitos en cuen-
ta corriente se presenta en el gráfico 6. Como puede apre-
ciarse, resulta ser casi una función escalonada creciente 
hasta 1977. Esto quiere decir que los depósitos estuvieron 
creciendo más rápido que los precios. En cuanto a 1978 lo 
anterior también fue cierto pero, dadas las abundantes co-
sechas de ese año, se experimentó una sustancial desacele-
ración de la inflación, lo cual tiende a mostrar un mayor 
crecimiento de los depósitos en términos reales. En 1979 el 
fenómeno se revierte; los depósitos en cuenta corriente 
crecen mucho más lentamente que los precios, lo cual se 
traduce en una reducción en el nivel real de depósitos. 
GRAFICO 6 
DEPOSITOS EN CUENTA CORRIENTE DEL SISTEMA BANCARIO, EXPRESADOS EN TERMINOS REALES 
(Se uso como deflactor el ln dice de prec1os al por mayor del comercio) 
IS. oao 
1& . 000 




Si se aceptan las cifras de depósitos registradas en los ba-
lances de los bancos sería de esperar una fuerte acelera-
ción de la velocidad de circulación de los depósitos en cuen-
ta corriente del sistema bancario durante 1979, sin embar-
go no es posible confirmar esta hipótesis empiricamente 
por falta de información. 
Es posible justificar en términos conceptuales la hipóte-
sis de una aceleración de la velocidad de circulación de los 
depósitos. Si se mira el problema dentro de una óptica p~­
ramente monetarista se puede plantear la ecuación cuanti-
tativa en la siguiente forma (18): 
M.V = P.T = E.V1 + D.V2 = P.T. 
de donde: 
(E/P).V1 + (D/P).V2 = T 
Puesto que tanto (E/P) como (D/P) tendieron a decrecer 
durante 1979, es de esperar que, a fin de mantener la igual-
dad anterior y dado un crecimiento del valor de las tran-
sacciones en el afto, se necesitarla un aumento en la veloci-
dad de circulación, V 1 y/o V 2· Suponiendo que V 1, aparte 
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de las bruscas oscilaciones estacionales que presenta du-
rante el afto, se mantiene, en promedio, relativamente es-
table de afto a año, nos lleva a que V 2 tuvo que in cremen· 
tarse; de lo contrario no hubiera sido posible transar un 
mayor producto a precios superiores. De no haber sido así, 
el nivel de actividad económica hubiera tenido que decre-
cer. Existen pues buenas razones para pensar que la velo· 
cidad de circulación de los depósitos tuvo que haberse 
incrementado, especialmente si se aceptan las cifras pre-
sentadas por los intermediarios financieros. Sin embargo, 
se sabe que existió una subestimación considerable de es-
tos, lo cual tendería a sobrestimar la velocidad de circula-
ción de los depósitos. Aún así es posible que la velocidad 
haya aumentado, pero no tanto como se deduciría si se to-
man las cifras de depósitos en cuenta corriente sin ajustar. 
~ mÁll apropiado usar un lndice de precios ponderado entre el indi· 
ce de precios al por mayor y el ind.ice de precios al consumidor. 
1171 Siempre y cuando la velocidad no cambie. 
1181 M = atodl de dinero. Y = velocidad de circulación promedio. P = ni· 
vel general de precios, T = valor transacciones, E = efectivo, D = depósitos 
en cuenta corriente, Y 1 = velocidad de circulación del efectivo y V 2 = veloci· 
dad de circulación de loa depósitos. Esta última estadlstica aparece en el 
cuadro 3.2.3 de la Reviata del Banco de la RA!púbüca. Se observa una tendencia 
a CMlCer en los últimos aAoa. 
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Conceptualmente el fenómeno de la subestimación debe-
ría examinarse dentro del contexto de la demanda por di-
nero, como lo hizo Goldfeld para los Estados Unidos. Es 
decir, se debería estimar una función de demanda por dine-
ro, hasta el año de 1976 o 1977 y, suponiendo que se logra· 
ra un buen ajuste. proceder a proyectar para el resto del 
período (19). La diferencia o el error de proyección sería un 
indicativo de la subestimación. 
En esta primera aproximación ál problema, y a la falta 
de una función de demanda por dinero aceptable, se proce-
derá simplemente a calcular empíricamente cuál pudo ha· 
ber sido el grado de subestimación. 
En el documento de trabajo "Los controles administra-
tivos y las variables monetarias" se procedió a estimar por 
medios de regresión el grado de subestimación de los depó· 
sitos en cuenta corriente, de los medios de pago y de los 
cuasi-dineros. 
El procedimiento seguido en el primer caso fue el de 
ajustar una regresión entre los depósitos en cuenta 
orriente (0 C) y la base monetaria (8) para el período 
1965-1976. Dado el buen aj ust.e de e ta relación y conoci· 
dos los valores de la base para el período 1977-1979 fue po-
sible reconstruir la serie de cuál debería haber sido el valor 
de los DCC para cada año. Cabe advertir que a los coefi-
cientes de esta regresión no se les puede dar ninguna in· 
terpretación econométrica, ya que existe una relación de 
simultaneidad entre la variable independiente y la variable 
"explicatoria" (20) . Lo único que se está planteando con 
esta formulación es que dado que los DCC y B co-varfan en 
el tiempo y puesto que se conoce el valor de B. es posible 
e timar cuál ha debido ser el valor probable de los DCC. 
Una vez estimados éstos es posible calcular el 
" verdadero" valor de M 1· 
Una dificultad que se presenta al tratar de cuantificar la 
subestimación de los depósitos en cuenta corriente con ha· 
se en la regresión anterior, es la de que necesariamente 
tenderá a sobrestimarla. Esto es asi ya que presupone que 
los depósitos habrán de continuar covariando con la base 
en el período 1977 ·1979 como la habían hecho en el pasado, 
dado el alto coeficiente R2. Sin embargo esto no puede ser 
así ya que durante los últimos tres años ha estado vigente 
un encaje marginal del100% sobre los incrementos de los 
depósitos en cuenta corriente y, como consecuencia, la re-
lación de reservas a depósitos (r) ha crecido considerable-
mente (21). 
El método que aquí se propone es el de estimar directa· 
mente la subestimación de M 1 partiendo del reconocimien· 
to de que r ha aumentado considerablemente de 1977 a 
1979. Haciendo las mismas salvedades econométricas en 
cuanto a los coeficientes de la regresión, parecerla más 
adecuado plantear la cuantificación de ésta mediante la si· 
guiente ecuación: M¡ = a'0 + a'¡B + a'2t. a fin de tomar 
en cuenta el aumento en r (= Reservas/Depósitos). Ajus· 
tando la regresión anterior para el periódo 1970..1979 se 
obtinen los siguientes resultados (22): 
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(1) M1 = 13536.61 + 1.4474 B- 18858.81 r, R2 = .995 y 
R·2 = .989 
(33.57) (- 1.75) 
D.W. = .45 Rho = .806 
Como se señaló anteriormente, existe un alto grado de 
colinearidad entre las variables independientes (B y r), al 
tener un coeficiente de corr.elación de .94 . De modo que los 
coeficientes serán imprecisos (23). Por otra parte la exis· 
tencia de autocorrelación pudo verse como una ventaja pa· 
ra fines de predicción. 
Los coeficientes de la ecuación presentan los signos es-
perados. Es decir, M 1 se mueve en la misma dirección de la 
Base y en relación inversa a los cambios en r. 
Manteniendo las mismas variables " independientes " 
incluidas en la ecuación anterior, pero buscando explicar 
directamente el comportamiento de los depósitos en cuen· 
ta corriente (DCC) se obtiene el siguiente ajuste para los 
años 1970-1977: 
(2) DCC = - 8255.01 + .8621 B + 40270.04 r R2 = .981 
y R·2 = 961 
(14 .24) (2 .67) 
D.W. = .891 Rho = .568 
Correlación entre las variables independientes = .939. 
Lo primero qu ob erva n la ecuación anll'rior es l'l 
cambio en el signo de la constante y el coeficiente de la va· 
riable r. Este último tiene un signo opuesto al esperado. 
Es decir, al aumentar r también aumentarían los DCC. Es· 
te resultado puede explicarse por el alto grado de colineari· 
dad entre las variables "independientes", pero fundamen-
talmente obedece a que se ha dejado por fuera el compor· 
tamiento del efectivo. Es decir, no se estaría captando la 
posible sustitución entre efectivo y depósitos en cuenta 
corriente. Por lo tanto para fines del cómputo de la subes· 
timación de los DCC y de M 1 parece más correcto utilizar 
la ecuación (1). 
Igualmente, el menor grado de autocorrelación que se 
encuentra en la ecuación (2). refuerza la conveniencia de 
llevar a cabo la cuantificación utilizando la primera 
ecuación. 
091 Este enfoque implicitamente asume que la función de demanda por di-
nero es eetable. 
1201 Esto resulta claro si se descompone la regresión en la siguiente forma : 
DCC = a0 +al B = a0 +al IE+RI = a0 + a1E + a 1 K1DCC + K20. endon-
de E = efectivo. R = reserva para encaje. K1 = encaje legal sobre DCC. O = 
otros depósitos sujetos a encaje y K2 = encaje legal promedio aplicable a O. 
1211 La t>xclu ion de r lleva a que la relación entre los DCC y B esté mal es-
pecificada. 
1221 Los valores en paréntesis corresponden a la estadistica t . Rho = coefi-
ciente de aut.ocorrelación. Nótese que no e asume ningún tipo de rezago. Ini-
cialmente se trabaja sin hacer ninguna corrección por est.acionalidad . 
(231 Es decir sujetos a una gran varianza. siendo muy sensibles a cualquier 
cambio en los datos. Igualmente es probable que el valor de los coeficientes no 
esté subestimado. 
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Con base a la ecuación (1) se encuentra un creciente gra-
do de subestimaéión del stock de dinero para los años 1978 
y 1979. Para el primero la subestimación llega en el mes de 
diciembre a los $13.576 millones. Para 1979 esta subesti-
mación es del orden de los $24.102 millones, como se obser-
va en el cuadro 5. 
Una dificultad en los cálculos anteriores reside en el 
comportamiento estacional de las series (24). Claramente 
se aprecia el salto que existe entre los meses de noviembre 
y diciembre de cada año. A fin de corregir esta variación se 
procedió a estimar la ecuación con base en las cifras deses-
tacionalizadas, con los siguientes resultados: 
(3) M¡*= 22312.93 + 1.5613 B* - 45199.03 r* R2 = 
.996 y R- 2 = .991 
(36.01 ) (-4 .30) 
D.W. = .193 Correlación entre las variables independien-
tes = .951 
CUADRO 5 
Subestimación de M 1 
!Millones de pesos, 
















































122.526 1! .426 
122.016 5.543 
128.024 8. 407 






142.536 10. 166 
141.966 8.305 
151.88 9.939 
156.045 13.7 o 
157.912 12.873 
160 .477 12.295 
165.741 14 .593 
166.738 13.500 















Empleando esta ecuación se llega a los cálculos de la su-
bestimación que aparecen en el cuadro 6. Las subestima-
cienes calculadas con base en los valores desestacionaliza-
dos de la series son superiores a los que se obtienen con ba-
se en los datos observados, con excepción del último tri-
mestre de cada año. Debido al comportamiento estacional 
de M 1 durante el año parecería más apropiado el cálculo de 
la subestimación con base en la ecuación (3). Bajo los su-
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puestos de dicho cómputo se encuentra que para el mes de 
septiembre de 1979 la subestimación de los medios de pa-
go llega a los $20.431 millones (25), mientras que por el 
procedimiento seguido en el documento de trabajo al que 
se ha hecho referencia se llega, para igual fecha , a un mon-
to de $29.266 millones. Parecería que por no haberse 
incluido la variación de la relación de reservas para encaje 
a depósitos en cuenta corriente (r) se sobrestimó la diferen-
cia en forma bastante sustancial. 
Si calculamos las tasas de crecimiento de los medios de 
pago en año completo para la serie observada y para las 
dos series estimadas (sin desestacionalizar y desestaciona-
lizadal se encuentra apreciables diferencias (cuadro 7). Co-
mo es de esperarse las tasas de crecimiento correspondien-
tes a las series ajustadas son superiores a las registradas 
por los valores observados. En cuanto a las series ajusta-
das, las tasas de crecimiento de los valores desestacionali-
zados tienden a ser superiores a las de la serie sin ajuste 
estacional durante todos los meses del año con excepción 
de diciembre. 
CUADHO 6 
Subes timación de M 1 
!Millones de pesosl 
Ecuación: M 1* = 22.312.93 + 1.5613ll• - 45.199.03r• 
Período 
1978 1 98.945 
2 100.337 
3 105 152 
4 107 . 70 
5 111.790 
6 114 .045 




JI 124 .920 
12 130.524 
Promedio anual 













• Valores desestacionalizados. 





























macion (.\nmesrra l) 
5. 101 
4.!!03 
6 791 5 56fl 
6.715 
!!.524 
5.000 6.7 46 
1 1.342 
9.968 
13.451 11 .5!!7 
13.033 
1 1 693 















(24) Alternativamente se podrla incluir una variable "dummy " estacional o 
corregir mediante la estimación de la ecuación con base en las observaciones 
para el mes de septiembre de cada año. como se hizo en el documento de t raba· 
jo al que se ha hecho referencia. 
• V aJores desestacionaliz.ados. 
(25) Si se toma el promedio del t rimestre la subestimación resulta ser 
Jl9.832 millones. 
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CUADRO 7 
V ariacióo porcentual de M 1 eo ailo completo 
Afto M¡ observado ~tn aJ~:et;~~ ~de~:.~¡: 
cionaliurl nalizadol 
1978 26.0 30.7 31.7 
28.3 31.4 34.4 
29.4 34.6 37.8 
28.5 33.2 36.5 
30.0 36.2 39.9 
25.4 30.1 30.9 
26.2 35.5 18.7 
28.6 34.8 39.6 
31.6 40.9 16.2 
10 30.1 39.4 44.0 
11 29.5 38.3 41.6 
12 30.~ 43.5 33.4 
1979 28.7 32.0 32.9 
29.8 35.1 35.9 
22.9 27.8 28.4 
23.9 28.7 29.6 
21.4 23.0 23.8 
25.0 28.9 30.3 
24.7 27.4 28.7 
24.5 29.4 30.4 
9 23.9 25.3 26.7 
10 25.8 28.7 30.2 
11 22.6 24 .9 25.7 
12 24.3 29.2 29.8 
El punto anterior se puede ver más claramente al exami-
nar los cambios experimentados por la relación promedio 
de (reservas para encaje /depósitos en cuenta corriente). El 
valor promedio de r para 1976 era de .505, siendo aún in-
ferior para años anteriores. El valor de esta relación co-
mienza a subir a partir de 1979 cuando llega a .578 alcan-
zando los valores de .621 y .655 para 1978 y 1979, respecti-
vamente. 
Resulta claro que los drásticos cambios en el valor pro-
medio de r de un año a otro han tenido un efecto impor-
tante sobre la capacidad de creación de nuevos depósitos 
por parte del sistema bancario y esta baja en la capacidad 
de expansión secundaria del sistema no puede ser atri-
buida a problemas de subestimación. 
A fin de corrobar el orden de magnitud del cálculo aquí 
presentado se procedió a estimar la diferencia para 1979 
por el procedimiento sugerido en un documento posterior 
(26) al que se ha hecho referencia, en el cual se utiliza, en 
vez de métodos estadísticos, directamente la información 
de los balances de los bancos. Por este procedimiento al-
ternativo la subestimación para 1979 es del orden de los 
$15.000 millones. (Véase cuadro 8). 
Resulta importante tratar de darle un sentido contable a 
la subestimación de los medios de pago calculada por mé-
todos de regresión. Como se ha comentado en páginas an-
teriores, esta subestimación obedece fundamentalmente al 
lento crecimiento de los depósitos en cuenta corriente, una 
vez descontada la parte atribuible al incremento de r. 
En varios estudios se ha señalado que buena parte de las 
operaciones tendientes a evadir los controles monetarios 
vigentes hasta finales de 1979 se reflejan en las cuentas de 
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orden de los balances de los bancos. Cabe advertir que no 
todas estas operaciones se pueden captar mediante un 
examen de estas cuentas, como por ejemplo las transferen-
cias de depósitos en cuenta corriente a depósitos de 
ahorro, pero el grueso de estas distorsiones seguramente 
se puede examinar vía las cuentas de orden. Como se 
puede ver en el cuadro 8, si se resta del valor de las cuentas 
de orden en modena nacional vigentes en diciembre de 
1979 ($368.101 millones) las cuentas de orden que estarían 
vigentes de haber mantenido constante su participación 
promedio (27) dentro de la operación bancaria de los ban-
cos ($347.012 millones) se obtiene un aumento en éstas del 
orden de los $21.000 millones. Claro está que no se le 
puede atribuir la totalidad de este incremento a las llama-
das " innovaciones financieras" que vienen induciendo los 
bancos, pero una buena parte de este enorme incremento 
seguramente refleja este nuevo tipo de operaciones. El cálcu-
lo anterior, aunque no pretende ser exacto, sí corrobora el or-
den de magnitud de la subestimación para 1979. 
Una evidencia adicional del monto de la subestimación 
de depósitos está representada por la venta de cartera que 
aparece en las cuentas de orden. Estas ventas son cesiones 
de cartera por parte de los bancos al sector privado a cam-
bio de liquidez. 
CUADRO 8 
Ajustes estadistlcas monetarias (Dic. 79) 
(Millones de pesos) 
1 - Cuentas de orden en M/N 
JI - Actividad bancaria neta 
111 - Total operación bancaria en M/N 
IV - Ajuste cuentas de orden (J 11 x .6591 
V - Ajuste colacaciones (J JI x .2501 
VI - Colocaciones Caja Agrana 
VIl - Total colocaciones ajustadas 
V JIJ - Relación !M 1 1 colocaciones) 
IX - M¡ ajustado lVII x VIIIJ 
X - M 1 observado 












( 11 La actividad bancaria neta se define como el total de activos meno ·: las 
disponibilidades para encaje. las inversiones obligatorias y los activos en mo-
neda extranjera (disponibilidades en M/E + deudores vario en M/E). (2) Las 
cuentas de orden se multiplican por su participación promedio ( 1976 · 19781 
dentro del total de operación bancaria en M/N (Cuentas de orden en M 1 + ac-
tividad bancan. neta). (31 Las colocaciones se ajustan por su participación pro-
medio (1976-1978) denLro del total de operación bancaria en M/N. 14) Promedio 
de esta relación en las dos ultimas semanas de diciembre en lo ailos 197 4· 
1977. 
Resulta muy significativo que la mayor parte de estas 
ventas hayan ocurrido en el segundo semestre de 1979, co-
mo se detalla en el cuadro 9. El hecho de que las ventas to-
tales de cartera, neto de compras interbancarias hayan lle-
gado a la suma de $16.149.2 millones al finalizar el año, 
(261 Olver Berna!. "Medios de pago y crédito bancario" , Departamento de 
Investigaciones Económicas. Banco de la Republica, enero 18. 1980. 
127) Véase cuadro 8. 
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también contribuye a darnos más confianza en cuanto al 





Diciembre (1 1 
CUADRO 9 
Cartera vendida 
!Millones de pesos) 
Banco Comerciales 




Oficia les Tota l 
240.0 5.553.6 
1.091.9 9 352.11 
1.R53.R 16.149.2 
( 11 Una cuenta ad ic1onal que >e~u ramente se pre>lu para d i fra zar " in no· 
vac1ones financiera ., " es el llamado " mandato comercial ". F: s te rubro reprt'· 
sentaba S3. 9 1.8 m1llone>. 
Aunque no se tratará de ofrecer una cuantificación de la 
subestimación probable que existe en los cuasi-dineros, sí 
parece pertinente hacer un breve comentario del método 
seguido en el Documento de Trabajo al que se ha venido 
haciendo referencia . El procedimiento seguido para deter· 
minar la subestimación de los depósitos de ahorro ordina· 
río y de los depósitos a término del sistema bancario fue 
básicamente igual al de la subestimación de los depósitos 
en cuenta corriente; es decir, se procedió a ajustar una 
regresión entre estos cuasi-dineros (CD) y la base moneta· 
ría (B) para el período 1970·1976 y luego, dado el buen 
ajuste encontrado, se reemplazó el valor de la base en 1979 
a fin de encontrar el monto de los cuasi-dineros ajustados. 
La diferencia entre estos y los valores que aparecen en el 
balance consolidado del sis tema bancario se atribuyó a la 
subestimación de los CD. 
Parece importante hacer una distinción entre el procedí· 
miento seguido para el cálculo de la sube timación de los 
depósitos en cuenta corriente del empleado para los cuasi· 
dineros. Hechas las salvedades econométricas del caso, si· 
gue siendo cierto que la base monetaria y lo depósitos en 
cuenta corriente deben moverse muy estrechamente en el 
tiempo, una vez se tome en cuenta la capacidad de los ban· 
cos para generar nuevos depósitos a la vista . Esta última 
viene dada por la decisión del público de mantener efectivo 
o depósitos y por el encaje legal que establezca la autori· 
dad monetaria. De manera que los depósitos ajustados por 
la relación de encaje y los depósitos en cuenta corriente no 
se mueven espuriamente, sino que están funcionalmente 
relacionados. Sin embargo esto mismo no ocurre entre la 
base y los cuasi-dineros. Esto se evidencia, por ejemplo, 
del comportamiento que tuvieron los CD en el período 
1977-1979 (gráfico 2). A pesar de los aumentos conti· 
nuados de la base en estos años los cuasi-dineros crecieron 
bastante erráticamente como resultado de las sustitu· 
ciones entre activos financieros en detrimento de los CD. 
En conclusión, la caída de los CD en 1979 no puede ser 
atribuida sino en mínima parte al subregistro, mientras lo 
ocurrido se debe en su mayor parte a sustituciones en el 
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portafolio del sector privado. Si se asume que los CD se 
mueven con la base llegaremos de nuevo a sobrestimar la 
diferencia (29). 
111. PERSISTENCIA DEL FE OME O 
Estando de acuerdo con la conclusión que se expresa en 
el documento de trabajo "Los controles administrativos y 
las variables monetarias" referente a que "La capacidad 
del sistema monetario para evitar el subregistro en el 
monto de los depósitos en cuenta corriente y en los CDT, 
depende fundamentalmente de las decisiones que adopte 
la autoridad monetaria en materia de encaje" (Pág. 17), ca· 
be pensar que, aunque la eliminación del encaje marginal 
constituya una condición necesaria para atenuar el fenó· 
meno del ubregistro de depósitos, esto no es una condi· 
ción suficiente. Por un lado no debe olvidarse que el encaje 
marginal se sustituyó por una elevación del encaje ordina· 
rio al 50%. Para esta sustitución se tomó como base las 
exigibilidades en moneda nacional a la vista y antes de 30 
días de los establecimientos bancarios (Resolución 8 de 
1980 de la Junta Monetaria) a partir de febrero del presen· 
te año, es decir, para esta fecha los bancos ya habían podi· 
do recuperar los depósitos que, por razones estacionales, 
se habían reducido a finales de 1979. Es decir, la sustitu· 
ción no implicó y posiblemente no habrá de implicar para 
buena parte de este año una mayor posibilidad de recursos 
prestables por parte de los bancos. Peor aún, es probable 
que la capacidad de expansión secundaria de los bancos se 
haya visto reducida en el corto plazo como resultado de la 
sustitución del encaje marginal por el encaje ordinario. Es 
decir, a menos que se presente un elevado incremento en 
los depósitos en cuenta corriente de los bancos, es bien 
probable que la relación de re ervas para encaje a depósi· 
tos en cuenta corriente (r) permanezca invariable o aún lle-
gue a crecer durante el año. 
De modo que a tan elevados encajes efectivos eomo los 
vigentes se mantiene el incentivo para que los interme-
diarios financieros continúen induciendo el tipo de distor· 
siones que hemos comentado en este documento; fenóme-
no que se reflejará en una subestimación continuada de la 
liquidez de la economía por parte de los indicadores tradi· 
cionales. 
Las distorsiones en la estructura tradicional de los esta· 
dos financieros de los bancos conllevan no solamente una 
subestimación de la liquidez de la economía, sino también 
!281 Se ha mencionado en este y en otros documentos que parte de la subes· 
timación de los depósitos en cuenta corriente se está reflejando en las opera· 
ciones de la sección fiduciaria de los bancos. Sin duda estas operaciones han 
crecido notablemente. Por ejemplo, la cuenta de " acreedores y depósitos fidu· 
barios·· de los bancos era de $1 .840 miUones al implantar e el encaje marginal 
del 100""' · En diciembre de 1979 esta cuenta llegaba a $4.420 mi!Uones. o es 
posible discriminar qué parte de este incremento corresponde a las llamadas 
" innovaciones financieras " y qué parte obedece a la evolución normal de estas 
operaciones. 
!291 El comportamiento de los CD debe tratar de explicarse más bien con 
base en el crecimiento del ingreso y a las diferentes tasas de interés del merca· 
do y no a la evolución de la base monetaria. 
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pueden conducir a un comportamiento errático del stock 
de dinero. Ambos fenómenos dificultan el análisis que 
efectúa semanalmente la Junta Monetaria. Esta situación 
tenderá a perpetuarse mientras se mantengan los altos 
encajes y la dificultad en lograr un fácil acceso al cupo or· 
dinario del Banco de la República. 
Para concluir, parece importante explorar algunas op· 
ciones que permitan a las autoridades monetarias inducir 
u obligar a los bancos a revertir las operaciones que actual-
mente no están siendo registradas en el cuerpo de los ba-
lances. Con esto se busca recuperar el control sobre estas 
transacciones, a la vez que se puede restaurar la calidad de 
los indicadores tradicionales de la liquidez de la economía 
(30). 
Para fines de ilustración y dada su importancia cuanti-
tativa con viene examinar con algún deLalle el caso de la 
venta de cartera al sector privado. Mediante la venta de 
cartera los intermediarios financieros logran reducir el en· 
caje aplicable sobre los depósitos a la vista; de esta forma 
aumentan su capacidad de expansión secundaria al redu-
cir el valor der. Resulta claro que existía un enorme incen-
tivo para inducir a los tenedores de depósitos en cuenta 
corriente para que transfirieran estos a otro tipo de depó· 
sitos o mejor aún que se presentaran a adquirir cartera en 
cuyo caso estas operaciones figurarían olamente en las 
cuentas de orden. 
Una de las medidas que adoptó la Junta Monetaria para 
inducir a los bancos y corporaciones financieras a revertir 
las operaciones que tienden a distorsionar los balances fue 
la baja en el encaje aplicable a los CDT (Resolución 10 de 
1980) y, obviamente, la sustitución del encaje marginal del 
100% por un encaje ordinario del 50% (Resolución 8 de 
1980) En cuanto a la primera las mayores captaciones por 
parte de los banco (aunque no de las corporaciones finan· 
cieras) indican que esta medida ha tenido poco éxito. En 
cuanto a la egunda, como lo anotábamos anteriormente, 
es de esperarse que r se vaya reduciendo muy lentamente. 
Es decir, el valor promedio de r continuará por el resto del 
año en un nivel que oscila entre .65 y .68, dependiendo del 
aumento de depósitos en cuenta corriente, y sólo tenderá a 
converger a .50 en el largo plazo. Es decir, por este último 
concepto seguirá habiendo un gran incentivo para conti· 
nuar con el tipo de operaciones que han conducido a la 
muy considerable subestimación de los depósito y de los 
medios de pago. Este incentivo sólo desaparecerá a valo· 
res de r muy inferiores a los vigentes y aún posiblemente 
por debajo de los establecidos por la Resolución 8 de este 
año. 
A fin de examinar cuál habrá de ser la decisión de los 
bancos, resulta imprescindible determinar la rentabilidad 
marginal de las operaciones que se efectúan con recursos 
captados en cuenta corriente (re) y a través de los CDT (rtl 
versus aquella que se logra en operaciones por fuera del 
balance (rfb). Si la rentabilidad de estas últimas es supe-
rior a las otras dos no se producirá ninguna reversión. Es 
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decir si rfb > re > rt no habrá reversión de las opera· 
ciones no registradas, en el momento en que re > rfb los 
bancos comenzarán a incorporar en sus balances los recur· 
sos hasta ahora no registrados (31). 
IV. O CLU 10 E 
En conclusión, no es factible pensar que las autoridades 
monetarias van a poder influenciar en forma decisiva a los 
bancos a fin de que modifiquen su comportamiento en 
cuanto al nuevo tipo de operaciones. Esto es así ya que a 
una tan elevada relación de reservas para encaje a depósi· 
tos en cuenta corriente resulta muy rentable evadir total o 
parcialmente el encaje legal. Solamente en el largo plazo y 
a medida que se reduzca r será posible que desaparezca el 
incentivo para este tipo de modificaciones de los estados 
financieros . Obviamente las autoridades monetarias 
tienen que hacer frente a la insuficiencia de instrumentos 
para controlar la liquidez de la economía, de ahí la impor· 
tancia de las operaciones de mercado abierto. 
Desde un punto de vista más general cabe pensar que 
los bancos, de no estar sujetos al control de la s autorida· 
des monetarias, tenderían a mantener por cuenta propia 
un volumen de reservas suficientes para garantizar la li-
quidez de los depósitos que le ha con tituido el público. Es 
decir, un sistema financiero muy simplificado tendería a 
operar con una relación de reserva a depósitos que refleje 
la preferencia del público entre efectivo y depósitos banca· 
rios. Esta relación (e=efectivo/depósitos) constituiría la 
reserva máxima que los bancos estarían dispuestos a man· 
tener. Con todas la salvedades del caso, resulta ilustrati-
vo mirar cuáles son los valores de e y de r en Colombia. 
Cuando el valor promedio de la primera oscila entre un .30 
y un .35 y el de la segunda crece en forma continuada has· 
ta llegar a valores de más de .65 resulta bastante obvio 
que los banqueros trataran de evadir a toda costa los 
controles. 
Volviendo al ca. o de la compra de cartera al sector privado. 
cabe señalar que lo que aparece registrado en los balances 
del sistema bancario en el renglón correspondiente de las 
cuentas de orden ya ha tenido su efecto multiplicativo 
sobre la liquidez de la economía. De modo que nada cam· 
biaría si se produjera una revisión del stock tradicional de' 
dinero M 1 a fin de regi trar este fenómeno, en cambio sí se 
tendría una mejor idea del grado de liquidez de la econo· 
mía. 
1301 En cuanto a las medida coercitivas cabria pensar en darle a la cartera 
vendida por los intermediario financieros el mismo tratamiento que se le da a 
la cartera . es decir. obligar a los bancos a efectuar la u cripción de tltulos de 
Ley 5a. in embargo parece que exi ten problemas lega le para tomar una me-
dida de este tipo. 
1311 Es muy poco probable que la reversión ocurra a travé de los CDT de-
bido a que el margen de intermediación e u tancialmente inferior al que 
pueden obtener lo banco con recurso pro,emente de depó ito en cuenta 
corriente. La rentabilidad estimada para los primero es del 7 . 75~ mientras 
que para los segundo es de 14 . 6'!1.. 
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Para terminar, resulta importante establecer una meto-
dología confiable para establecer el verdadero grado de su-
bestimación en que se incurre al usar los agregados mone-
tarios tradicionales y hacer una corrección y un seguimien-
to de los agregados ajustados. La metodología propuesta 
en el presente documento. el tomar en cuenta los cambios 
de r, permite cuantificar con mayor precisión el grado de 
subestimación del stock de dinero. Igualmente es suma-
mente importante examinar qué está sucediendo con la ve-
locidad de rotación de la cartera a un nivel más desagrega-
do y detallado, lo que se ha hecho en el presente documen-
to, al igual que con la velocidad de circulación del dinero en 
la economía como un todo. 
LEYES DEL CONGRESO NACIONAL 
Control de la di lribución o 
ven 1 a de bienes y servicios 
LEY 73 DE 1981 
(diciembre 31 
por la cua l el Estado intervit'n!' en la distribución de bienes \' serví· 
cios para la defensa del consumidor .. \' se conceden una fac~ltades 
extraordinarias. 
F.l Con~re o de Colombia . 
DE(' RETA : 
Articulo lo. De conformidad con el numeral 12 del articulo 76 de 
la Constitución acional. re iste e al pre. idente de la Republica . de 
precisas facultades extraordinarias por el t rmino de 12 me e a 
partir de la vigencia de la presente le_\· para dictar normas endereza· 
das al control de la distribucion o venta de biene v servicio ,. al es· 
tablecimient.o d las sanciones y procedí mi ntos para impon~rla a 
quienes violen sus dispo iciones. E La facultade comprenderán 
los siguientes aspectos: 
l . Mecanismo y procedimientos administrativos para establecer 
la responsabilidad de los productore por la idoneidad y calidad de 
sus bienes y servicios que ofrecen en el mercado. así corno para fijar 
las sanciones pecuni:Hia o relativa al ejercicio de su actividad. 
que deban imponerse a los infractores. 
2. Creación de organismos de orden adrnini trativo y jurisdic-
cional. así como la expedición de normas su tantivas y de procedí· 
miento. que aseguren al consumidor el cumplimiento de las cláusu· 
las especia les de garantía que se incluyan en las operacione de 
compra-venta de bienes y prestación de servicios ~- especialmente 
que permitan la devolución del precio pagado y la indemnización de 
los perjuicios causados en el caso de violación por parte de los ex-
pendedores y proveedores. 
3. Condiciones para la venta de biene y prestación de en·icios 
mediante sistemas de financiación que con tituyan dispo iciones 
de orden público, las cuales se deberán entender incorporadas a Jo 
respectivos contratos, y fijación de ancione y procedimiento ad-
ministrativos o jurisdiccionale que a eguren su cumplimiento, 
4. Responsabilidad de los productores por las marcas y leyendas 
que exhiban los productos o por la propaganda comercial de lo 
mismos. cuando u contenido no corre ponda a la realidad o induz· 
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ca a errores al consumidor, y fijación de los procedimientos admi· 
nistrativos o jurisdiccionales para establecerla y determinar las 
con ecuencias indemnizatorias a que haya lugar. 
5. Regla especia le de respon abilidad. para la prestación de ser-
vicio que requi ran el depó ito de biene de propiedad de los 
u uarios . A i mi mo régimen d anciones y procedimientos para 
imponerlas a los tran gre ore . 
6. Vigilancia .v control d' las unidades de p so. volumen y medi-
da .. _v establecimiento de sist ma especia le de carácter estatal 
que p rmitan a los con umidores verificar su exactitud. régimen de 
ancione y procedimientqs para aplicarlas a los tran gre ores. 
7. Obligatoriedad para todos los prove dores y e> pendedores de 
fijar en forma pública el precio de los bienes y ervicios que vendan 
u ofrezcan _v de permitir la verificación de aquellos cuando sean fija-
do oficialmente. determinando las sancione y loll procedimientos 
pura imponrelas a quien s violen la norma. 
. Regulación de todo lo relativo a la organización. reconocimien-
to y régimen de control y vigilancia de la a ociacione y ligas de 
consumidores. así corno la condicione bajo la cuales puedan cola· 
borar con el Estado. con el carácter de policía cívica. en su acción de 
protección al con umidor y participar en los organismos y depen-
dencias que en desarrollo de esta misma ley puedan crearse. 
9. Revisión y modificación de la e tructura orgánica de los minis-
terio de Trabajo y eguridad ocial y de Desarrollo Económico. en 
orden o crear. modificar . uprimir u fusionar dependencias o repar· 
ticione administrativas. a fin de redistribuir o asignar las compe-
tencias institucionales que exija este nuevo régimen jurídico. En 
con ecuencia podrán derugarse. actualizarse y crearse nuevas nor· 
ma ustantivas y procedimentale . de carácter administrativo o 
jurisdiccional. que busquen el ficaz cumplimiento de la presente 
ley. 
Articulo 2o. Tres Répre entantes de la Comisión Primera de am-
bas Cámaras. que erán designados por las Mesas Directivas res--
pectivas. intervendrán en la redacción del o los decretos que. en de-
sarrollo de esta ley expida el Presidente de la República . 
Articulo 3o. Igualmente facúltase al Gobierno para abrir los cré-
dito y efectuar lo traslados presupuestares necesarios para el 
cumplimiento de la presente ley. 
Articulo 4o. La presente ley rige a partir de su sanción. 
Dada en Bogotá. D. E .. a de de mil novecien· 
tos ochenta y uno ( 19 U. 
El presidente del enado de la República. 
GU TAVO DAJER CHADID 
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